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Sehr geehrte Damen und Herren,

das Jahr 2023 war trotz anhaltender geopolitischer Krisenherde ein sehr
versdéhnliches Kapitalmarktjahr. Mit Spannung blicken wir in das neue
Borsenjahr und wagen in diesem Bericht einen Ausblick auf das Kapital-
markumfeld.

Als Schwerpunktthema in der aktuellen Ausgabe beleuchten wir den
Gesundheitssektor und stellen Ihnen mit Berkshire Hathaway ein Unter-
nehmen vor, welches wir klrzlich fur unsere Vermégensverwaltungs-
mandate erworben haben.

Warum es sich lohnt, aufgrund der bereits Ende 2020 eingeflUhrten Neure-
gelung zu Abzugsbeschrankungen fur Nachlassverbindlichkeiten sein
Testament zu Uberprufen, darUber gibt unser Gastautor Markus Schenk,
Rechtsanwalt und Steuerberater der Kanzlei Seibert & Link, Auskunft.

Die KIDRON Vermogensverwaltung GmbH blickt zu Ihrem funfjahrigen
Bestehen auf ein erfolgreiches Geschaftsjahr 2023 zurlck. FUr das entge-
gengebrachte Vertrauen unserer Kundschaft und die hervorragende Zu-
sammenarbeit sprechen wir Ihnen unseren herzlichen Dank aus. Der Er-
folgsgarant ist dabei seit Griundung unser fokussierter und transparenter
aktiver Anlageansatz, der ausschlie3lich auf Einzelinvestitionen in Aktien
und Anleihen in liquiden Markten basiert.

Nachdem wir zum ersten Oktober mit Verena Muller eine kompetente
Mitarbeiterin fUr unser Team gewinnen konnten, freuen wir uns Herrn
Alexander Spath begrufen zu durfen. Herr Spath wird zukunftig die Be-
reiche Portfoliomanagement und Research verantworten. Herr Spath
verfugt Uber mehr als 20 Jahre Berufserfahrung und war zuletzt bei der
LBBW/BW Bank in Stuttgart als Senior Portfoliomanager in der Ver-
mogensverwaltung mitverantwortlich fur die Portfoliokonstruktion und
votierendes Mitglied des Investmentkomitees. In der Aktienanalyse und
Einzeltitelselektion verantwortete er hauptsachlich den Sektor Industrie.
Ferner betreute Herr Spath individuelle Vermdgensveraltungsmandate
und Spezialfonds fur hochvermogende Kunden, Unternehmen und Family
Offices. Zuvor war Herr Spath im Asset Management der SUdwestbank in
Stuttgart und bei Julius Bar in Frankfurt tatig.

Wir winschen Ihnen eine angenehme Lekture und fur das neue Jahr
alles Gute, viel Gluck und naturlich Gesundheit. Wir freuen uns auch lhnen
in diesem Jahr wieder mit Rat und Tat zur VerfUgung stehen zu durfen.

Ihre KIDRON Vermogensverwaltung,
im Februar 2024

K.report 04.2023 | Seite 03



K.report 04.2023 | Seite 04

Kapitalmarkte

Makro

Nachdem im vierten Quartal 2022 von einer Mehrzahl der Markt-
teilnehmer eine Rezession fur das Jahr 2023 prophezeit wurde,
Uberraschte die konjunkturelle Entwicklung im ersten Quartal 2023
mit einer enormen Widerstandskraft. Eine Vermeidung der ,Gas-
mangellage” in Europa, rucklaufige Energiepreise sowie positive
Impulse aus Fernost sorgten zu Beginn des Jahres fur eine Erleichte-
rungsrallye an den Aktienmarkten. Im weiteren Jahresverlauf sorgte
der wiedererstarkte Arbeitsmarkt — in den USA befindet man sich
nahe der Vollbeschaftigung — fur Kauflaune bei den Konsumenten,
wodurch das Schreckensszenario einer globalen Rezession schnell
in weite Ferne ruckte. Aktuell sehen wir fur die Wirtschaft dies- und
jenseits des Atlantiks zwar noch keine konjunkturelle Aufschwung-
phase, wohl aber erste Stabilisierungstendenzen.

Zinsen

Die Notenbanken sind aufgrund der deutlich rucklaufigen Infla-
tionsraten nicht mehr gezwungen die Zinsen weiter anzuheben.
Der aktuelle Zinsernohungszyklus scheint abgeschlossen zu sein.
Die Markterwartungen der Leitzinsen in den USA fur das aktuelle
Jahr erschienen uns bis zur letzten Notenbanksitzung der FED im
Dezember zunachst als ambitioniert. Auf dieser Sitzung hatte der
US-Notenbankchef Jerome Powell zwar das aktuelle Zinsniveau
bekraftigt, aber fUr das Jahr 2024 gleich drei Zinssenkungen in
Aussicht gestellt. Wir erklaren uns diesen Uberraschend starken
Kommentar nichtallein in einem Ruckgang der Inflation begrundet,
sondern sehen diesen eher dem Umstand geschuldet, dass die
Notenbank nicht fur eine Rezession im wichtigen US-Wahljahr ver-
antwortlich sein will. Die extreme Reaktion der US-amerikanischen
Anleiherenditen im Anschluss an die Pressekonferenz impliziert
die Erwartungshaltung der Marktteilnehmer, dass die Fed bereits
im ersten Halbjahr damit beginnen wird, die Zinsen zu senken. Im
Cegensatz zur US-Notenbank schlagt die EZB dagegen deutlich
gemaligtere Tone mit Blick auf mogliche Zinssenkungen an und
diskutiert sogar weitere MalBnahmen zur Verknappung der Liquidi-
tat im Laufe des Jahres 2024.

Wir gehen fur das Jahr 2024 zwar ebenfalls von Zinssenkungen der
beiden bedeutendsten Notenbanken aus, teilen die Euphorie der
Marktteilnehmer mit Blick auf das 1. Halbjahr jedoch nur bedingt -
haben die Notenbanken in ihrer bisherigen Kommunikation bislang
doch stets und vehement auf die Bedeutung der ,Letzten Meile"
bei der Bekampfung der ausufernden Inflation verwiesen.
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Anleihen

Die unterschiedlichen Auffassungen der Marktteilnehmer Uber
den zeitlichen Verlauf der Zinssenkungen durften auch im Jahr
2024 fUr eine erhdhte Schwankungsbreite an den Anleihemarkten
sorgen. Im Vergleich zu den Vorjahren sorgt das hohere absolute
Renditeniveau jedoch fur eine auskdmmliche Grundrendite (,Carry")
und bietet gleichzeitig einen Risikopuffer gegen zwischenzeitliche
Renditeanstiege.

Mit Blick auf die erwartete stabile konjunkturelle Entwicklung
durften auch die Risikoaufschlage fur Unternehmensanleihen stabil
bleiben. Uber die Laufzeit hinweg sollte sich somit eine attraktive
Mehrrendite gegenuber Staatsanleihen vergleichbarer Laufzeit
erzielen lassen.

Rendite - Unterschied (in Prozentpunkten)
EU Unternehmensanleihen vs. EU
Staatsanleihen jeweils 5 Jahre Laufzeit

04.01.21 23.07.21 08.02.22 27.08.22 15.03.23 01.10.23

18.04.24

Quelle: Bloomberg

Aktien

Aufgrund der von der FED-befeuerte Jahresendrallye erfuhr vor
allem der US-amerikanische Aktienmarkt nochmals eine deutliche
Bewertungsausweitung. Mittlerweile notiert der amerikanische
Leitindex S&P 500 sogar fast 10 % hdher als zu dem Zeitpunkt, als
die FED im Marz 2022 mit den ersten Zinsernbhungen begann. Um
diese Bewertungen zu rechtfertigen, mussen die Unternehmen in
der anstehenden Berichtssaison zum Gesamtjahr 2023 mit ihren
Gewinnprognosen jedoch auch zu Uberzeugen wissen. Angesichts
der ambitionierten Erwartungen an das Gewinnwachstum von
Uber 11 % in den USA fur das Jahr 2024 kdnnte der vorausgelaufene
Aktienmarkt einem Lackmustest unterzogen werden.



Die Erwartungshaltung der Marktteilnehmer an die europaischen
Aktienmarkte ist dagegen weniger ambitioniert. So wird fur das
Jahr 2024 mit einem Gewinnwachstum von lediglich etwa 5 %
gerechnet, was die Bewertungsrelationen deutlich attraktiver aus-
sehen lasst — zumal diese ohnehin deutlich weniger strapaziert als
in den USA sind. So kdnnte das tiefere Ambitionsniveau bei einer
wirtschaftlichen Stabilisierung gefolgt von einer moglichen Auf-
schwungphase fur Uberraschungspotenzial sorgen.

US-Leitzins in Prozentpunkten vs. S&P 500 in Indexpunkten
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Die Gesundheitsbranche im Finanz-
fieber: Warum der Sektor gerade dieses
Jahr far ein Comeback sorgen konnte!

Mit einem Anteil von mehr als 12 % stellt der Gesundheitssektor die
drittgréBte Branche im MSCI World dar. Diese hohe Gewichtung
allein machtihn bereits zu einem SchlUsselsektor, der weltweit von
grof3en Kapitalentscheidern intensiv beobachtet wird. Im Ruckblick
auf die letzten zwei Jahrzehnte zeigt sich der Gesundheitssektor
als eine verlassliche Performance-Quelle fur Investoren — so ver-
zeichnete der MSCI WORLD Health Care eine durchschnittliche
jahrliche Wertentwicklung von mehr als 9 %! Die Attraktivitat des
Cesundheitssektors geht jedoch weit Uber die reinen Zahlen hin-
aus. Neben seinem beachtlichen Anteil am globalen Aktienmarkt
bieten die langfristigen Treiber und aktuelle Trendthemen zu-
satzliche Anreize fur Investoren. Von Medikamenten Uber digitale
Cesundheitsservices hin zu innovativen Technologien im Bereich
Medizintechnik wie bspw. robotergestutzte mikrochirurgische Ein-
griffe, bietet der Sektor eine Fulle von Méglichkeiten fur interessierte
Anleger. Zudem zeichnen sich selektiv die Geschaftsmodelle durch
hohe Innovationskraft und vielversprechende Perspektiven aus.

Die Achterbahnfahrt des Gesundheitssektors - COVID Il, Resilienz
und die ,Fett-weg-Spritze*“-Dynamik

Im Jahr 2021 konnte der Gesundheitssektor, speziell der Unter-
sektor ,Pharma®, durch die Auswirkungen von COVID Il eine starke
Outperformance gegenuber dem MSCI World erzielen. Wahrend
das Jahr 2022 anschlieBend fur viele Anleger mit Unsicherheit und
Marktschwankungen verbunden war (u.a. Russland-Ukraine-Krieg,
Inflation, Zinserhdhungen der Notenbanken), prasentierten sich
Cesundheitsaktien resilient und sorgten gerade in diesen unruhi-
gen Zeiten fur Stabilitat in den Portfolios. Im Vergleich zum breiten
MSCI World entwickelten sich Gesundheitsaktien dabei im Ubrigen
nicht nur stabil, sondern Ubertrafen diesen in der Wertentwicklung
sogar deutlich!



Zu Beginn des Jahres 2023 hegten viele Investoren hoffnungsvolle
Erwartungen, dass der vielversprechende Trend aus dem Vorjahr
nahtlos fortgesetzt werden wulrde. Die Voraussetzungen schienen
geradezu lehrbuchhaft: hohe Inflation, rdcklaufiges Wirtschafts-
wachstum, die starke Preissetzungsmacht der Unternehmen und
die Sorge der Marktakteure hinsichtlich eines abnehmenden Wirt-
schaftswachstums. In diesem Umfeld suchten Anleger klassischer-
weise Schutz in defensiven Sektoren wie dem Gesundheitsbereich.
Doch wie so oft an den Finanzmarkten durchkreuzte ,Mr. Market*im
Verlauf des Jahres diese Erwartungen und der Gesundheitssektor
verzeichnete unerwartet die deutlichste Underperformance der
letzten drei Jahrzehnte.

Einzig das medial bestimmende Thema rund um GLP-1 (,Fett-weg-
Spritze") loste bei den Profiteuren wie Novo Nordisk oder Eli Lilly
ein Kursfeuerwerk aus.

2023: Auf der Suche nach Antworten

DasJahr 2023 brachte fur den Gesundheitssektor eine unerwartete
Vollbremsung, die unter anderem auch in den komplexen Verflech-
tungen des Sektors selbst sowie den globalen Investmentstromen
begrundet liegt.

Der Gesundheitssektor ist gepragt von Heterogenitat, angefangen
bei Ausrustungen bis hin zu den umfangreichen Bereichen Phar-
maceuticals, Biotechnology & Life Sciences. Besonders der Bereich
Medizintechnik zeigte sich dabei anfallig fur makrodkonomische
Faktoren, welche im Laufe desJahres zu starken negativen Gewinn-
revisionen und einem langsameren Abbau von Lagerbestanden
fuhrten. Die absolute und relative Bewertung der Unternehmen
innerhalb des Sektors war grof3tenteils unattraktiv im Vergleich zu
anderen Investmentmaoglichkeiten.

Ein weiterer Faktor, der die Entwicklung beeinflusste, war der dras-
tische Ruckgang von Fusionen und Ubernahmen im Gesundheits-
sektor — bereits von 2021 bis 2022 halbierten sich diese nahezu. Der
IPO-Markt kam ab Mitte 2022 aufgrund steigender Zinsen nahezu
vollstandig zum Erliegen. Die Hoffnungen der Investoren fur 2023
auf eine Beschleunigung des Marktes fur Fusionen, Ubernahmen
und Borsenlistings wurden jedoch enttauscht, da die Erholung
von diesen tiefen Niveaus mit lediglich +30 % deutlich unter den
Erwartungen ausfiel.

K.report 04.2023 | Seite 09



K.report 04.2023 | Seite 10

Neben den fundamentalen Grunden liegt die schlechte Entwick-
lung unserer Ansicht nach aber vor allem in den Investmentflows
begrindet. Aufgrund der Zinserhéhungen der Notenbanken und
den Auswirkungen auf die Bewertung von Unternehmen haben
sich globale Investoren im Jahr 2022 in grof3em Stil von Wachstums-
aktien getrennt. Die amerikanische Technologieborse Nasdaq verlor
in diesem Zuge fast 30 % an Wert. Ein Teil dieser Geldstrome floss
in den Gesundheitssektor. Als Ergebnis waren die institutionellen
Celdverwalter zu Beginn des Jahres 2023 im Technologie-Sektor
deutlich untergewichtet. Mit dem Abschwachen der Inflation, den
Hoffnungen auf ein baldiges Ende des Zinserhéhungszyklus und
dem Abwenden einer Rezession in den USA musste diese Investo-
rengruppe das deutliche Untergewicht aufldsen, was zu Lasten des
bis dahin sehr gut gelaufenen Gesundheitssektors geschah. Allein
im Teilsektor Biotechnologie sind im Jahr 2023 netto Uber 2,9 Mrd.
US-Dollar der globalen Aktieninvestoren abgeflossen.

Was macht den Sektor aktuell interessant?

1. Bewertung

Der gesamte Sektor ist in der Regel nie besonders hoch bewertet.
Doch auch im Vergleich zu seiner eigenen Historie liegt der Sektor
aktuell unter seinem Durchschnitt und das, obwohl dessen Wachs-
tumsraten deutlich oberhalb des globalen Wirtschaftswachstums
liegen. Aufgrund der erwahnten Heterogenitat des Sektors sind
pauschale Aussagen zur Bewertung mit Vorsicht zu genief3en und
bedurfen der Einzelfallprufung, gerade auch in Abhangigkeit des
jeweiligen Subsektors.

Attraktivsind hierbeisicherlich die Bewertungen im Bereich Pharma
und Biotechtechnologie. Die Unternehmen sind seit zwei Jahren
deutlich um Umsatz und Ertrag gewachsen und haben trotzdem
eine schwache Aktienkursentwicklung zu verzeichnen, was somit
zu einer vergleichsweise anspruchslosen Bewertung fuhrt.

Zudem scheinen die Herabstufungen der fundamentalen Pro-
gnosen weitestgehend Uberstanden. Auffallend war die extrem
negative Stimmung bei den Gewinnausblicken im letzten Quartal
— dabei erreichen Aktien historisch gesehen wenige Monate vor
dem Tiefpunkt der Unternehmensgewinne ihren Tiefpunkt in der
Kursentwicklung.



2.Zinsen

Ein wichtiger Einflussfaktor insbesondere auf den Teilsektor Bio-
technologie ist die weitere Zinspolitik der Notenbanken. Obwohl
die Erwartungen hinsichtlich des Ausmafes und der zeitlichen
Dimension der Lockerungen am Zinsmarkt kontrovers diskutiert
werden, erwarten wir mittelfristig eher eine Entspannung auf der
Zinsseite, was die Finanzierungskonditionen und Bewertungsrela-
tionen zukunftig begunstigen sollte.

3. M&A und IPO’s

Da die grof3en Player im Gesundheitsmarkt selbst kaum mehr zur
Entwicklung von Innovationen beitragen, sind fur diese mogliche
Ubernahmen von kleinen und mittelgroRen ,Brutstatten® fur deren
Zukunftsumsatze extrem wichtig. Wir erwarten fur die nachsten
Monate zwar weiterhin primar Zu-/Erganzungskaufe, sind aber
mittelfristig aufgrund der hohen Cashflows, der Liquiditatspolster
der Unternehmen sowie der perspektivisch sinkenden Zinsen positiv
gestimmt, dass der Markt fur Ubernahmen, Fusionen und Bérsen-
listings wieder deutlich an Fahrt gewinnen wird.

4.US-Wahlen

In denvergangenen Jahren war der US-Prasidenschaftswahlkampf
oftmals ein negativer Einflussfaktor fur viele Bereiche des Gesund-
heitswesens (Stichwort: Medikamentenpreise). In Anbetracht der
Vielzahl an akuteren Themen (Geopolitik, Handelshemmnisse mit
China, Regulatorik etc.) erwarten wir jedoch, dass der Gesundheits-
markt bei den im November stattfindenden US-Wahlen weniger
im Vordergrund stehen durfte als in vergangenen Zeiten.

5. Flows

Die aktiven Geldverwalter konnten in diesem Jahr — analog zu
letztem Jahr - weiterhin eine Stockpicker Mentalitat gegenuber
dem Sektor als Ganzes einnehmen. Daher durften Investitionen in
Einzeltiteln aussichtsreicher sein als Investitionen in markbreiten
passiven Fonds.
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Der Bereich Gesundheit erlebte in den letzten Jahren eine Berg- und
Talfahrt an den Finanzmarkten. Dabei gibt es nur wenige Sektoren,
die solch ein breites Investitionsuniversum mit solch unterschied-
lichen Werttreibern und Katalysatoren aufweisen. Historisch kdnnen
Anlagen in diesen Sektoren langfristige Uberdurchschnittliche
Renditen generieren. Allerdings sind auch nur wenige Branchen so
komplex und bieten solch eine Fulle von méglichen Fehlinvestitionen
durch unternehmensspezifische Risiken wie der Gesundheitssektor.
Daher ist eine detaillierte und vor allem individualisierte Analyse
der jeweiligen Unternehmen unabdingbar, welche mit Blick auf die
zukUnftige Wertentwicklung jedoch auch entsprechend attraktive
Investitionsmoglichkeiten aufdecken kann. Ein Beispiel dafur ist die
seit vielen Jahren in unseren Portfolios vertretene Novo Nordisk,
welche in dieser Zeit einen merklichen Wertbeitrag fur die uns
anvertrauten Vermogen liefern konnte. Mit Blick auf das Jahr 2024
und die attraktiven Aussichten im Gesundheitssektor haben wir die
Gewichtung in diesem Bereich zuletzt sogar noch weiter erhoht.

MSCI World Healthcare Index vs. MSCI World Index in USD
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—— MSCI World —— MSCI World Health Care Quelle: Bloomberg
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Berkshire Hathaway

Hinter den Kulissen des Finanzimperiums - Wie die Kombination
aus Diversifikation, Liquiditat und einer visionaren Flihrungs-
mannschaft das Unternehmen auch nach dem Verlust von Charlie
Munger an der Spitze der Erfolgspyramide halt.

Unter der FUhrung von Warren Buffett und seinem, im Dezember
verstorbenen Freund und Geschaftspartner Charlie Munger, hat sich
Berkshire zu einem Synonym fur langfristigen Erfolg und soliden
Investments entwickelt. Die Investmentholding aus Omaha, Nebraska
zahlt zu den grofBten und erfolgreichsten Konglomeraten der Welt.
Die jahrlichen Aktionarsversammlungen - oft als ,Woodstock fur
Kapitalisten® bezeichnet — wurden zu einem Ereignis, das Investo-
ren aus der ganzen Welt anzieht. Buffett nutzt diese Plattform, um
seine Investmentphilosophien und Werte mit seinen Aktionaren zu
teilen, was zu seiner legendaren Reputation als ,Orakel von Omaha“
fuhrte. Uber die beispiellose Entwicklung und den Kultstatus von
Berkshire Hathaway und Warren Buffet wurden im Laufe der letzten
Jahrzehnte zahlreiche Biografien verdffentlicht. Sein Investmentstil
und dessen Wandel seit 1972 mit dem Kauf von See's Candies zog
die Aktionarsgemeinschaft in ihren Bann und beschaftigt seither
die Finanzwelt.

Was macht dieses Unternehmen so einzigartig?

Das Portfolio von Berkshire Hathaway ist breit diversifiziert. Diese
Diversifizierung hat dazu beigetragen, dass das Unternehmen auch
in schwierigen wirtschaftlichen Zeiten bestandig war. Neben den
bekannten Investments wie Apple, Bank of America, Coca-Cola
ist das weniger bekannte Investmentportfolio aus nicht borsen-
notierten Unternehmen weitaus grofRer. Hier gehdren Unterneh-
men wie Duracell, Fruit of the Loom, Louis Motorrad sowie auch
Energieversorger dazu. Kurz nach der Finanzkrise 2009 wurde die
grof3te Eisenbahngesellschaft der USA, Burlington Northern Santa
Fe, Ubernommen.

Der Grundstein der Erfolgsgeschichte von Berkshire liegt Jahrzehnte
zuruck, als Buffett Ende der Sechziger Jahre unter anderem den
Versicherer National Indemnity Ubernahm. In den darauffolgenden
Jahren erfolgten weitere Investitionen unter anderem in den Auto-
versicherer GEICO oder zuletzt 2022 in den Versicherer Allgehany.
Mit Pramieneinnahmen von Uber 7 Milliarden Dollar pro Jahr ein
lohnendes Ziel. Insgesamt belaufen sich Berkshires regelmafige
jahrliche Pramieneinnahmen auf Uber 164 Milliarden Dollar.
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Warum sind die Versicherungsunternehmen und speziell deren
regelmaBigen Pramieneinnahmen fur Buffet so interessant?

Versicherer weisen per se ein simples Geschaftsmodell auf. Kurzum
sammeln die Versicherungen regelmaiige Pramien all ihrer Ver-
sicherten ein und begleichen daraus die Schaden der einzelnen
Kunden. Vereinfacht gesagt ist die Differenz daraus der Gewinn
der Versicherung. Ferner liegen zwischen Pramieneinnahmen und
Auszahlung der Versicherungsleistung oft viele Jahre, in denen
die Versicherung dieses Geld zum eigenen Vorteil investieren
kann. Dieser sogenannte ,Float" stellt in gewisser Weise fur die
Versicherungen ein kostenloses Darlehen seiner Versicherten dar,
densie zum grofen Teil fUr eigene Zwecke gewinnbringend inves-
tieren konnen. Wie sagte Charlie Munger einst: ,\Wenn man einen
,Float®, also Bargeld aus Versicherungspramien, investieren kann,
bevor Schaden bezahlt werden mussen, ist das ein ziemlich gutes
GCeschaft. Insbesondere dann, wenn man fur die Versicherten 3 %
erwirtschaften sollte und die Unternehmen, in die man investiert,
13 % erwirtschaften.”

Einer der SchllUsselfaktoren zum Gllck - Disziplin und Liquiditat

Ein weiterer Grund fur die Einzigartigkeit und den Erfolg von Berk-
shire ist Buffets Philosophie, Geduld zu haben und auf gunstige
Gelegenheiten zu warten. Dafur halt das Unternehmen immer
genugend freie Mittel vor — aktuell sind es Uber 140 Milliarden US
Dollar in Liquiditat und kurzfristigen US-Staatsanleihen! Seit dem
rasanten Zinsanstieg in den USA sind allein die Zinsen aus der Li-
quiditat auf uber 5 Milliarden Dollar pro Jahr angewachsen. Hinzu
kommen noch kontinuierlich Dividenden aus den zahlreichen
Investments. Bei AktienrUckkaufen rechnet Buffet im Ubrigen mit
dem gleichen spitzen Bleistift wie bei seinen anderen Investments.
So kauft Berkshire nur dann eigene Aktien zurlck, wenn der Preis
der Aktie den inneren Wert der Beteiligungsgesellschaft um nicht
mehr als 20 % Ubersteigt.

Die Kombination aus Geduld und Liquiditat ermaoglicht es Berk-
shirein unruhigen Marktphasen Investitionen mit entsprechenden
Renditevorteilen zu tatigen, wahrend Wettbewerber aufgrund der
wirtschaftlichen Unsicherheit in diesen Phasen oftmals gezwungen
sind, Verkaufe zu tatigen. Hinzu kommt, dass sich Berkshire durch
seine schiere GrolRe und den standigen Zufluss an Liquiditat eigene
Marktopportunitaten erschaffen kann.
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Berkshire erschafft sich eigene Investmentopportunitaten tber
Buy&Hold hinaus

Als Beispiel sei hierfUr das Investment in Goldman Sachs genannt,
welches kein klassisches Buy&Hold Engagement war. Im Zuge der
globalen Finanzkrise taumelten die amerikanischen Banken und
standen kurz vor dem Abgrund. Keiner traute dem anderen mehr
oder wollte ihm Geld leihen und es war nicht klar, welche Risiken die
einzelnen Banken noch in ihren Bluchern hatten. Aufgrund Buffets
Erfahrungen bei Bankinvestitionen und seinem immensen Liqui-
ditatsberg war er zu der Zeit einer der meistgesuchten Investoren
und die Vorstande der amerikanischen GroBbanken gaben sich die
Klinke in die Hand, in der Hoffnung auf finanzielle UnterstUtzung.
Bis auf Goldman Sachs lie3 der Altmeister aus Omaha alle Banker
abblitzen.

Allerdings waren die Konditionen fur die amerikanische Investment-
bank auch knallhart: Berkshire erwarb fur 5 Milliarden US-Dollar
spezielle Vorzugsaktien, die mit einer jahrlichen fixen Dividende
von 10 % versehen waren. Ein Ruckkauf des Aktienpakets war nur
gegen einen Uppigen Aufschlag maéglich. Im Jahr 2011 hat Goldman
Sachs nach Genehmigung der US-Notenbank die Vorzugsaktien
zuruckgekauft und musste Berkshire allein fUr die ,Zinsen® Uber
eine Milliarde Dollar Uberweisen. Insidern zufolge brachte jede
Sekunde der Goldman-Investition Berkshire einen Gewinn von 15$.

Zusatzlich erwarb Berkshire Optionen fur den Kauf weiterer Stamm-
aktien im Gegenwert von ca. 5 Milliarden US-Dollar. Diese lagen
2013 weit im Celd und Buffett entschied sich den Gewinn zu rea-
lisieren. Nach einer weiteren Vereinbarung mit Goldman erhielt
er im Gegenwert seines Gewinns Aktien von Goldman Sachs. Den
Kapitaleinsatz investierte er zu lukrativeren Renditen anderweitig.
Final wurde die Beteiligung an Goldman im Jahr 2020 mit hohen
Gewinnen veraufert.

Nachhaltige Nachfolge und Governance - Eine Zukunft mit klarem
Kurs und starkem Fuhrungsteam

Wie bei ihren Investitionen legt das Investment-Duo im Ubrigen
auch bei ihrem eigenen Unternehmen einen hohen Stellenwert
auf ein gutes Management — so zeugt die Nachfolgeplanung und
Covernance-Struktur von Berkshire Hathaway von einer klaren
Vision und einem starken FUhrungsteam. So wurde bereits auf
der Hauptversammlung im Mai 2021 kommuniziert, dass der lang-
jahrige Leiter der Energiesparte, Greg Abeln, die Nachfolge von
Warren Buffett als Vorstandsvorsitzender antreten wird. Unterstutzt
wird er von Ajit Jain — dem langjahrigen Verantwortlichen fur das
Ruckversicherungsgeschaft. Zudem sind die Manager Combs und
Weschler seit 2012 fur Berkshire tatig.



Ubertrifft die Erfolgsformel von Berkshire Hathaway den Zenit
nach dem Verlust von Charlie Munger?

Das Ausnahmeduo Buffett-Munger hat Berkshire Hathaway zu
einem der angesehensten und erfolgreichsten Unternehmen welt-
weit gefuhrt. Es ist ein Paradebeispiel dafur, wie eine klare Vision,
Geduld, Diversifizierung und eine starke Unternehmensfuhrung
langfristig betrachtlichen Wert schaffen kénnen.

Aus der kleinen Beteiligungsgesellschaft im Mittleren Westen
wurde mittlerweile ein Weltkonzern. Aktuell betragt der Wert aller
Vermagenswerte Uber 1 Billion US-Dollar. Damit liegt das Finanz-
konglomerat als einziges nicht-technologie Unternehmen unter
den sogenannten FAB8 — den acht wertvollsten borsennotierten
Unternehmen in den USA.

Das Erfolgsrezept von Berkshire Hathaway liegt in der Vielfalt seines
Portfolios und dessen stetigem Zahlungsfluss sowie der Liquiditat,
welche gerade in schwierigen Zeiten auRerordentliche Méglichkeiten
eroffnet. Diese Faktoren haben das Unternehmen widerstandsfahig
gemacht und es ihnm ermaoglicht, einen erheblichen Mehrwert zu
generieren.

Die Weitsicht von Berkshire zeigt sich auch in der vorausschauenden
Nachfolgeplanung. Die Entwicklung erstklassiger Manager, die Uber
die individuellen Beitrage der beiden Grandseigneurs hinausgehen,
sichert die FortfUhrung der essenziellen ,Berkshire DNA". Diese
Punkte haben sich in der Vergangenheit bewahrt und sind in der
Zukunft noch mehr gefragt. Von daher glauben wir, dass der Zenit
des Unternehmens noch lange nicht erreicht ist. Die Aktie bleibt
gerade fur langfristige wertorientierte Anlagen weiterhin spannend.
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Darum lohnt es sich, sein Testament
zUu Uberprufen — Gestaltungsbedarf aus
erbschaftsteuerlicher Sicht
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Bereits seit dem 29.12.2020 gilt eine Neuregelung zu Abzugsbe-
schrankungen fur Nachlassverbindlichkeiten, die vielen noch nicht
bekannt sein durfte und ochne weitere Regelung viel Erbschaftsteuer
kosten kann. Es gibt jedoch Abnhilfe bei entsprechender Gestaltung.

Bis Ende 2020 durften bei der Erbschaftsteuer des Erwerbers
Schulden und Lasten, die nicht wirtschaftlich mit einzelnen Vermo-
gensgegenstanden des Nachlasses zusammmenhingen, vollstandig
abgezogen werden. Darunter fallen Nachlassverbindlichkeiten wie
geltend gemachte Pflichtteile, Vermachtnisse, Erblasserschulden,
Auflagen oder die Zugewinnausgleichsforderung des Uberlebenden
Ehegatten des Erblassers.

Bislang galt eine Abzugsbeschrankung fur Verbindlichkeiten,
die im direkten wirtschaftlichen Zusammenhang mit steuerbe-
freiten Vermogensgegenstanden des Nachlasses stehen (z.B.
Finanzierungskosten als Verbindlichkeiten einer Immobilie oder
Beteiligung). Diese konnten und kdnnen im Verhaltnis der Quote
der Steuerbefreiung nicht abgezogen werden.

Mit der Neuregelung im Rahmen des Jahressteuergesetzes 2020
durfen nun auch Schulden und Lasten, die nicht direkt mit steuer-
befreiten Nachlassgegenstanden in Zusammenhang stehen, nur
noch anteilig abgezogen werden, abhangig vom Verhaltnis der
steuerfreien Vermogenswerte zum Gesamtwert vor Steuerbefreiung.

Beispiel: Der Erblasser V hat seine Ehefrau als Alleinerbin ein-
gesetzt, die im steuerbefreiten Familienheim weiterhin wohnt.
Seinem Sohn hat er ein Vermachtnis in Hohe des gesetzlichen
Freibetrages von 400.000 Euro vermacht. Sein Vermogen besteht
neben dem Familienheim im Wert von 2 Mio. Euro aus Bankver-
maogen im Wert von 2 Mio. Euro. Bislang war das Vermachtnis in
voller Hohe abziehbar. Nunmehrist es nur noch zu 50 % abziehbar,
da bezuglich des halben Nachlasses die Steuerbefreiung fur das
Familienheim greift. Die Ehefrau muss damit auf 1,3 Mio. Euro
(4 Mio. -2 Mio. Steuerbefreiung Familienheim —200.000 Vermacht-
nislast — 500.000 Freibetrag) Erbschaftsteuer i. H. v. 247.000 Euro
(19 %) zahlen statt nach der bisherigen Regelung unter Abzug des
gesamten Vermachtnisses 209.000 Euro auf einen Erwerb von
1,1 Mio. Euro. Die Reform kostet im Beispiel also 38.000 Euro mehr
Erbschaftsteuer.
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Greift etwa die Steuerbefreiung fur unternehmerisches Vermaogen,
wirkt sich die Abzugsbeschrankung haufig noch ungunstiger aus,
da meist sehr hohe Werte Ubertragen bzw. vererbt werden.

Die Abzugsbeschrankung kann durch MafBnahmen zu Lebzeiten
oder Verfugung von Todes wegen vermieden werden.

Die lebzeitige Ubertragung des steuerbegunstigten Vermaogens fUhrt
dazu, dass sich im Nachlass dann kein den Abzug beschrankendes
Vermadgen mehr befindet. Dasselbe gilt beieiner Schenkung aufden
Todesfall: Das geschenkte Vermagen fallt nicht in den Nachlass des
Erblassers, sondern wird aufgrund der Schenkung erworben. Ebenso
ist, was durch einen Zugewinnausgleich zu Lebzeiten bereits an den
weniger vermogenden Ehegatten Ubertragen wurde, im Todesfall
nicht mehr auszugleichen und kann daher nicht mehr zu Abzugs-
beschrankungen fuhren.

Im Testament kann der Erblasser eine Teilungsanordnung statt eines
Vermachtnisses treffen. Da dann keine Nachlassverbindlichkeiten
entstehen, ergibt sich auch keine Abzugsbeschrankung.

Eine Méglichkeit fur den Erben bzw. Vermachtnisnehmer nach ein-
getretenem Erbfall ist die Ausschlagung gegen Abfindung. Nach
der herrschenden Meinung fallt die Abfindungszahlung unter eine
gesetzliche Ausnahme, fUr die die Abzugsbeschrankung nicht greift,
sodass die Abfindungszahlung beim Erben in voller Hohe abziehbar ist.
Bitte beachten Sie, dass dieser Uberblick nicht ausreicht, um die
angesprochenen MaBnahmen umzusetzen. Eine eingehendere
Betrachtung des Einzelfalles durch einen Steuerberater und die
korrekte Umsetzung der Formulierung durch einen Rechtsanwalt ist
unbedingt erforderlich, um die Abzugsbeschrankung zu vermeiden.

Markus Schenk ist als Rechtsanwalt und Steuerberater Partner
bei Seibert Link in Stuttgart

RA / StB Markus Schenk, Seibert Link

Rechtsanwalte Steuerberater PartC mbB,

RotebUhlplatz 19

70178 Stuttgart

Telefon +49 711 66 66 838

markus.schenk@seibertlink.de
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Hinweis auf Interessenkonflikte: KIDRON Vermogensverwaltung GmbH und/oder der/die Autor/en halten unmittelbar Positionen Uber die in der Pub-
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lung oder sonstige Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung der angesprochenen Anlagen und Finanzinstrumente dar. Dieses Dokument ersetzt
keine individuelle finanzielle, rechtliche oder steuerliche Beratung.

Die dargestellten Informationen stltzen sich auf Berichte und Auswertungen 6ffentlich zuganglicher Quellen. Obwohl die KIDRON Vermogensver-
waltung GmbH der Auffassung ist, dass die Angaben auf verlasslichen Quellen beruhen, kann sie fur die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat oder Voll-
standigkeit dieser Informationen keine Gewahrleistung Ubernehmen. Eine Haftung fur Schaden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser
Informationen ergeben, wird ausgeschlossen. Angaben zur Wertentwicklung der Vergangenheit lassen keine Rickschllsse auf die zukUnftige Wert-
entwicklung zu.”

Notwendige Hinweise: Im Rahmen dieser Veréffentlichung kann es dazu kommen, dass Personen Aussagen zu bestimmten vergangenen, gegen-
wartigen oder zuklnftigen Umstanden oder Vorgangen treffen. Diese Aussagen mussen sich nicht zwangslaufig mit den Auffassungen und An-
sichten der KIDRON Vermogensverwaltung GmbH decken und sind der KIDRON Vermagensverwaltung GmbH nicht zurechenbar, es sei denn, es
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Den in dieser Veroffentlichung enthaltenen Angaben liegen historische Marktdaten sowie die Einschatzungen der kinftigen Marktentwicklung zu
Grunde. Diese Markteinschatzungen sind auf der Basis von Analysen gewonnen worden, die mit der notwendigen Gewissenhaftigkeit und Sorgfalt
erstellt worden sind. Dennoch kénnen die tatsachlichen Entwicklungen und Ergebnisse erheblich von den Erwartungen abweichen. Die KIDRON
Vermogensverwaltung GmbH kann fur ihr Eintreten keine Gewahr GUbernehmen. Auch sind die historischen Wertentwicklungen kein verlasslicher
Indikator fur die kinftigen Wertentwicklungen.

Soweit im Rahmen dieser Veroffentlichung Prognosen, Vorhersagen und spekulative Annahmen getatigt werden, weist die KIDRON Vermogensver-
waltung GmbH ausdrucklich darauf hin, dass fur den Eintritt derartiger zukunftsbezogener Aussagen keinerlei Haftung GUbernommen werden kann.

Die KIDRON Vermogensverwaltung GmbH rat unter keinen Umstanden zu Anlageentscheidungen und erteilt insoweit auch keine Empfehlungen.
Die vermittelten Informationen der Veréffentlichung dienen allgemeinen Informationszwecken und beziehen sich nicht auf spezielle Einzelsituationen.
Mit dieser Veroffentlichung wird insbesondere kein Angebot und keine Empfehlung zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder
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kunft der Vervielfaltigung und die Rechte der KIDRON Vermoégensverwaltung GmbH anzubringen.
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